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Cinco meses después de haberse manifestado la crisis aún no sabemos sus 
consecuencias reales, reina la opacidad. No se sabe quién está contagiado por 
la enfermedad. El estimulante eslogan de “privatizar las ganancias y socializar 
las pérdidas” empieza a cobrar fuerza. 
La falta de información sobre el verdadero impacto de la crisis de las hipotecas 
de alto riesgo en los bancos está detrás de los recientes vaivenes en la bolsa. Lo 
más preocupante es que cinco meses después de haberse manifestado la crisis 
aún no sabemos sus consecuencias reales, lo que hace muy difícil poder trazar 
pronósticos. A principios del año 2008 reina la opacidad. No se sabe quién está 
contagiado por la enfermedad. Los paquetes de títulos y obligaciones de deuda 
parecen haber contaminado a buena parte del sistema crediticio. Lo que sí queda 
más claro es que la crisis que estalló con el endeudamiento de las hipotecas no 
es una crisis coyuntural de liquidez, como se nos insiste desde las autoridades 
económicas, sino una crisis estructural del sistema financiero de dimensiones 
desconocidas. De ahí que las repetidas iniciativas de los bancos centrales, con-
sistentes en alimentar el casino financiero lanzando ingentes cantidades de dinero 
a los mercados, no consiga restablecer la confianza necesaria.
Cuando el lunes 21 de enero de 2008 las bolsas de valores cayeron con es-
trépito, los primeros aná lisis atribuyeron el crash al páni co desatado entre los 
inversores por los temores a que en EE.UU. se vaya a iniciar una recesión 
profunda y duradera. Pero esto no es del todo cierto. La chispa que provocó el 
crash bursátil fue el anuncio, cuarenta y ocho horas antes, de que la agencia 
de calificación del ries go Fitch había rebajado la solvencia a Ambac Assuran-
ce, una de las principales compañías asegura doras de bonos de EE.UU. En 
el momento actual, una fuerte caída de la economía norteamericana es algo 
que se da por descontado. La discusión sobre si EE.UU. está en recesión (dos 
trimestres seguidos de decrecimiento económico) o en una des aceleración 
profunda (un crecimiento del PIB menor al 1%) es, para los inversores, una 
polémica académica y bastante esté ril. Lo que les importa es que se determine 
con rapidez si después de los casos conocidos de entidades contaminadas por 
las “hipotecas locas” van a aparecer más, o si la crisis se va a extender a otra 
tipología de empresas financieras no necesariamente bancarias. Si la crisis 
financiera se trasladase desde los grandes bancos norteamericanos (citigroup, 
Merrill Lynch, JP Morgan y Bank of Ame rica ce rraron el cuarto trimestre de 2007 
con las mayores pérdidas de su his toria: 27.343 millones de euros) a otro sec-
tor tan considerable como el de las asegurado ras de bonos, significaría que la 
metástasis de la crisis financiera ha avanzado. A partir de ese momento sería 
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lógico preguntarse cuánto tiempo tardará en aparecer un hedge fund (fondo de 
alto riesgo), contaminado también por el mismo problema.
Al aparecer los primeros casos de entidades financieras contami nadas, a finales 
del pasado mes de julio, se dijo que la fecha opor tuna para sanear el mercado 
sería en el momento de ha cer públicas las cuentas parcia les de los bancos, o sea 
en el último trimestre de 2007. Entonces se distinguirían las buenas prácti cas de 
las nocivas, los bancos con dinámicas ortodoxas de aquellos que habían prestado 
dinero sin pedir las necesarias garan tías con las que cubrir los crédi tos fallidos. 
Vencida la opacidad y triunfante la transparencia, el sistema financiero recuperaría 
la confianza y los bancos sanos volverían a prestar dinero a los bancos sanos. 
No ocurrió así. En estas semanas se están publican do las cuentas bancarias 
corres pondientes a todo el año 2007 y hay muchas entidades interna cionales que 
anuncian unos re sultados muy inferiores a los pre vistos, atribuibles a la crisis en 
cuestión. Pero los mercados no se los creen y opinan, con su tremenda descon-
fianza, que ha brán de aparecer nuevos núme ros rojos. Por tanto, el saneamiento de 
la crisis se ha pospuesto a partir del cuarto mes del año, cuando debería conocerse 
la dimen sión de los agujeros, el verdade ro valor de las titulaciones y las reper-
cusiones de la posible quiebra de estos ve hículos financieros en los balan ces de 
los bancos. Entonces se producirá la discriminación y los bancos comenzarán 
a pres tarse unos a otros. Pero nadie tiene la seguridad de que vaya a ser así o si 
se necesitará un nue vo plazo para acabar con la opa cidad.
Mientras tanto, el mercado se mostrará inevitablemente hipersensible a cualquier 
dato negativo que pueda generar una estampida de inversores. Además, hoy es 
imposible obtener finan ciación a tres, dos o siquiera a un año. Si no hay confianza 
en el crédito interbancario, el sistema financiero tiende a la parálisis. Cuando un 
banco suministra crédito a otro, le exige garantías. En tiempos normales, esas 
garantías suelen basarse en la mutua confianza. En los momentos actuales de 
crisis no. Las inversiones relacionadas con el negocio de las hipotecas que los 
bancos efectuaron antaño, sabemos a día de hoy, que están, en buena parte, 
constituidas por paquetes contaminados cuyo valor se ha desvanecido de la noche 
a la mañana. La desconfianza entre los bancos se ha manifestado en una pujante 
tasa de interés interbancaria para protegerse del alto riesgo. Sin embargo, estos 
altos intereses bloquean la propia actividad financiera y es así que nos hallamos 
inmersos en una grave crisis financiera internacional.
Como receta para acabar con la crisis, los bancos centrales apostaron, en primer 
lugar, por abrir nuevas líneas de crédito, a fin de reactivar el préstamo interbanca-
rio. Durante meses, los bancos nacionales han lanzado dinero a los mercados, es 
decir, al sistema bancario y financiero privado, en la esperanza de que, nutriendo 
el flujo financiero internacional, las sociedades privadas recuperarían la comba 
de la acumulación de réditos y plusvalías a través del endeudamiento. Pero esta 
medida no ha aportado ninguna solución del problema y sólo ha logrado premiar 
el comportamiento opaco o especulativo. Más recientemente la Reserva Federal 
Estadounidense ha decidido rebajar los tipos de interés, lo cual abaratará el precio 
del dinero y debería estimular los préstamos. El precio a pagar por esta maniobra 
puede ser el desboque de la inflación en un momento en el que alcanza nive-
les récord (4,3% en 2007). Por su parte, el Banco Central Europeo se resiste a 
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efectuar todavía un recorte del tipo de interés para la zona euro que cabalga en 
una tasa de infla ción del 3,1%, la mayor en seis años.
En todas estas maniobras, los bancos centrales se han visto respaldados por 
los gobiernos, que insisten vehementemente en que los “fundamentos de la 
economía son robustos”. Esa connivencia entre instituciones “independientes”, 
las económicas y las políticas, a la hora de tranquilizar al público y salvaguardar 
los intereses de determinados particulares deriva de la consabida, aun si nunca 
explicitada, contradicción fundamental en el funcionamiento del capitalismo. El 
estimulante eslogan de “privatizar las ganancias y socializar las pérdidas”, en 
situaciones como la actual se hace más visible que nunca. A los dos días de 
producirse el crash del 21 de enero, las auto ridades reguladoras del sector del 
seguro del Estado de Nueva York anunciaron una negocia ción con la banca de 
un plan de apoyo financiero. Ante la posibilidad de la quiebra de un fondo de alto 
riesgo, el Long Term capi tal Management (LTCM), la muy liberal Reserva Federal 
se olvidó de sus principios de no intervención y lideró un paquete de ayudas al 
fondo en el que participaron los más importantes bancos de inversión de EE.UU. 
Ante una crisis de estas dimensiones, con capacidad de contagio al conjunto del 
sistema financiero, las autoridades públicas olvidan rápidamente el laissez faire 
y acuden en ayuda de lo privado. Cuando la necesidad aprieta, los poderes pú-
blicos se convierten en valerosos defensores de las ins tituciones privadas, con el 
aplau so de éstas. En última instancia, es reconfortante ver cómo el capital confía 
en la intervención pública.
Por si esto fuera poco, la Reserva Federal Estadounidense, el Banco Central 
Europeo, el Banco de Gran Bretaña y el de Canadá han mirado hacia otro lado y 
han aceptado como buenos los más que dudosos paquetes de títulos que poseen 
los bancos y les han otorgado nuevas líneas de crédito en aras de reactivar el 
crédito interbancario. En Wall Street la reacción inmediata no ha sido mala, pero 
ha durado muy poco. No es difícil entender por qué. El anuncio de la disponibili-
dad a aceptar como buenos incluso títulos sin valor alguno era, al propio tiempo, 
indicio inconfundible de la extrema gravedad de la crisis financiera que los bancos 
centrales trataban de presentar desde hace muchos meses como una crisis de 
liquidez. Y aquí está el nudo gordiano. Para los bancos, la crisis es de confianza 
en el actual sistema financiero. En realidad, no tienen necesidad de un dinero que 
les sobra, sino de confianza en los deudores y en los demás bancos. La decisión 
de los bancos centrales de aceptar cualquier valor como válido no restaura la 
confianza. La realidad es que los bancos privados no dan por bueno lo que los 
bancos nacionales están digiriendo a diario.
No se puede lidiar con una crisis estructural como si fuese sólo un problema de 
liquidez, y de hecho los mercados están reaccionando negativamente. El problema 
permanece y en virtud de la desregulación neoliberal, ni los bancos centrales, 
ni los gobiernos disponen de más instrumentos para luchar contra la crisis. En 
realidad, siempre queda la posibilidad de que los gobiernos hagan intervenir al 
sector público comprando directamente los títulos desvalorizados en manos de 
los bancos privados. Es decir, que los Estados compren la deuda generada por la 
iniciativa privada. Aparte de que esta medida pueda parecer terriblemente injusta, 
pagarían justos por pecadores, si se llegase a este extremo, sería perfectamente 
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legítima la nacionalización de la banca privada que en manos de unos gestores 
privados han demostrado su ineficacia.
En la crisis de las “hipotecas locas” se dan un par de singularidades que la dis-
tinguen de las anteriores convulsiones financieras de la era de la Globalización: 
por primera vez el torbellino emerge del corazón del sis tema, de EE.UU. y no de 
los países periféricos como en los anteriores epi sodios. Otra singularidad de la 
presente crisis es que parece que nos adentramos en una recesión con un con-
secuente retraimiento del consumo, pero en medio de un espectacular auge de 
los precios. Una situación similar no se veía desde la crisis de los años ’20. Todo 
apunta al agotamiento del ciclo más expansivo y duradero de las últimas décadas 
en el sistema económico global.
A las autoridades mo netarias les está tocando lidiar con varias burbujas a la 
vez, en un espacio muy corto de tiem po, lo que induce a pensar que no tienen el 
control real de la situación. Y es esta percep ción de descontrol la que, según los 
analistas, está pasando factu ra a Wall Street, que no termina de ver la luz al final 
del túnel. La incertidumbre propagada por el pufo de las hipotecas de alto riesgo 
estadounidenses ha acabado con los tiempos de crédito fácil. La crisis financiera 
aconseja un recorte de tipos, pero una decisión así estimula la inflación. En situa-
ciones que no son de crisis aguda, como la actual, las empresas bajan los precios 
de sus productos y la inflación aflo ja. A continuación, los bancos centrales recortan 
los tipos de interés, abaratando la fi nanciación y reactivando así el con sumo y la 
inversión. El problema es que, esta vez, la combinación de la crisis financiera y 
los altos precios complican la aplicación de una de las recetas más habituales, 
para evitar la debacle, derivando la economía hacia un callejón sin salida. 
La desaceleración en el cre cimiento a escala global debería reducir la presión 
sobre los precios. En una consecuencia lógica, cuando la economía empieza 
a mostrar señales de debilidad el consumo se retrae y bajan los precios por la 
menor demanda. Sin embargo, los precios se muestran intratables. Las materias 
primas viven un boom prácticamente ininterrum pido en la última década, que se 
ha acelerado aún más reciente mente. El precio del cobre se ha cuadriplicado en 
cinco años. Los del zinc y el oro se han duplica do y el del petróleo se ha triplicado. 
Pero sin duda, la subida más espectacular se ha apreciado en el precio de las 
mate rias primas agrícolas. El trigo y la soja se dispara ron un 70% en 2007. Los 
expertos auguran aún más subidas, dicen que “[e]n términos reales, los precios 
agrícolas están aún muy, muy baratos”. Para los consumidores esto se traduce 
en una tragedia. La gente comprueba, día a día, como las pequeñas compras 
más habi tuales han incrementado sustancialmente su precio, y su capacidad de 
consumo es cada vez menor. Además de que pagan más por la hipoteca que 
nunca, o que la palabra “paro” empieza a oírse otra vez con fuerza. 
La explicación que dan los teóricos del neoliberalismo para el sostenido alza de 
los precios se basa fundamentalmente en la voracidad de las econo mías emer-
gentes. La oferta no ha podido seguir el ritmo de una demanda desaforada y las 
cotiza ciones lo notan: “ésa es la ley del mercado”, explican. Hasta ahora, una 
rece sión en Occidente frenaba los precios. Pero esta vez, ante la me nor deman-
da de los países ricos, los emergentes toman el relevo y mantienen los precios 
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elevados. La elevación del nivel de vida en China e India, miles de millones de 
habitantes incor porándose a la clase media, ha su puesto un cambio fenomenal, 
un nuevo orden económico. Además, hay otros factores como las extremas se-
quías del año pasado en Australia o Europa, la debilidad del dólar o la irrupción 
de los biocarburantes impulsados por la industria agro-química. Un cam bio de la 
coyuntura podría provocar una ligera corrección de pre cios, incluso este mismo 
año, pe ro nunca hasta llegar a los nive les anteriores: se acabó la era de las ma-
terias primas baratas.
Esta teoría puede tener parte de razón. Sin embargo, es una explicación sesgada y 
no menciona el principal factor causante del alza de precios, sobre todo en el caso 
de las materias primas agrícolas. La principal causa de la subida de estos precios 
es la inclusión de los alimentos, entre otros bienes de primera necesidad, en la 
vorágine del libre mercado, como mandan los cánones del, llamado por algunos, 
“evangelio negro” del neoliberalismo. En virtud de sus preceptos de desregulación, 
los Estados han prescindido de los depósitos públicos de alimentos que constituían 
un verdadero salvavidas en caso de crisis alimentaria o una herramienta funda-
mental para regular los precios del mercado. En caso de subida desaforada de 
los precios, el Estado podía poner rápidamente a la venta las reservas existentes 
y hacer que bajaran los precios en el mercado. Esto ya no es posible porque los 
Estados, siguiendo las políticas neoliberales, ya no poseen esas reservas y los 
precios del mercado están a merced de los intermediarios especuladores que 
pueden retener la mercancía haciendo que suban artificialmente los precios.
Otra causa del alza de los precios es la llegada de grandes masas de capital 
especulador que han influido en el fenomenal auge de las materias primas en los 
últimos meses. Los inversores buscan refugio en valores más seguros y no tan 
sensibles a los vaivenes de la bolsa. Los metales preciosos, tanto el oro como la 
plata y el platino, han protagonizado fuertes subidas en los últimos meses. Los 
analistas es timan que el oro podría superar incluso la barrera psicológica de los 
1.000 dólares por onza en la segunda mitad del año 2008. La cotización del crudo 
ha sobrepasado el listón de los 100 dólares por barril en los primeros días de 
enero, y los especuladores ya apuestan incluso por los 200 dólares a través de 
contra tos de opciones. Los futuros del crudo, la plata, el uranio, el  maíz y muchos 
otros materiales están en máximos o cerca de ellos. 
El alto precio de los bienes de primera necesidad como los alimentos, la vivienda 
y la energía auguran que el pa norama puede ponerse bastante feo y que golpea-
rá con severidad al bolsillo de los consumidores. El gasto de los hogares es el 
principal motor del crecimiento de la economía. Por eso, una crisis de consumo 
se vislumbra ya en un horizonte cercano. Uno de los indicadores más fiables 
para tomar el pulso al consumo, las ventas de coches, han descendido en este 
principio de año. 
En conclusión, la presente crisis está mostrando con toda su fuerza las contradic-
ciones intrínsecas del capitalismo. Ayudas públicas para los inversores privados 
al mismo tiempo que se retiran las políticas sociales de los Estados por obsoletas 
y poco rentables. Además, estamos asistiendo a la primera crisis profunda global 
del sistema capitalista. La subida de precios que afecta a los bienes de primera 
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necesidad tiene una amplitud global. Lo cual pone de manifiesto lo interconectado 
del sistema económico mundial. Está todavía por ver, las consecuencias que estos 
factores económicos puedan tener en el ámbito social y político.
